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Gesamtwirtschaftliches Umfeld

Werden zurzeit aktualisierte Konjunkturprognosen flr Deutschland veroffentlicht, zeigt sich
darin zunehmender Pessimismus. Die Wachstumsaussichten fur dieses Jahr sind schlecht.
Zum Ausdruck kommt dies beispielsweise im neuen Jahreswirtschaftsbericht der Bundesre-
gierung, der am 21. Februar veroffentlicht wurde. Erwartete die Koalition im Herbst 2023 noch
ein Wachstum des Bruttoinlandsprodukts (BIP) in diesem Jahr um 1,3 Prozent, belduft sich die
Schatzung nun auf nur noch 0,2 Prozent. AuBerdem geht man inzwischen nicht mehr davon
aus, dass diese Wachstumsschwache nur von kurzfristiger Natur sein wird. Vielmehr rechnet
die Bundesregierung damit, dass das gesamtwirtschaftliche Wachstum auch mittelfristig nur
noch 0,5 Prozent pro Jahr betragen wird.

Die EU-Kommission hat ihre Konjunkturprognose flr Deutschland ebenfalls nach unten revi-
diert. Laut der Meldung am 22. Februar soll das BIP in diesem Jahr nur um 0,3 Prozent zulegen,
also 0,5 Prozentpunkt weniger als sie noch im Herbst 2023 erwartete. Wahrend die gesamte
Euro-Zone um 0,8 Prozent wachsen soll, befindet sich Deutschland mit dieser Erwartung am
Schluss der 27 EU-Staaten. Nur fir Schweden prognostiziert die Kommission mit 0,2 Prozent
eine noch geringere BIP-Zunahme.

Damit wird die gesamtwirtschaftliche Erholung in Deutschland auch in diesem Jahr ausfallen.
Im vergangenen Jahr ist das BIP sogar gesunken, wie das Statistische Bundesamt am 23. Fe-
bruar noch einmal bestatigte. Der Rickgang belief sich auf 0,3 Prozent. Gleiches gilt flUr das
vierte Quartal 2023. Auch in den letzten drei Monaten des Jahres gab es ein Minus von 0,3 Pro-
zent gegenlber der vorherigen Periode.

Die Ruckkehr zum - ohnehin nur schwachem - Wachstum in diesem Jahr verlauft in Trippel-
schritten. So signalisiert der BIP-Flash-Indikator des Leibniz-Instituts fur Wirtschaftsforschung
Halle (IHW) flr das erste Quartal 2024 ein stagnierendes BIP. Erst in den Monaten April bis
Juni wird der gesamtwirtschaftliche Output um 0,2 Prozent zulegen. Fir Oliver Holteméller,
Vizeprasident des IWH, ist damit klar, dass in der ersten Jahreshalfte ,, kaum mit einer kraftigen
Erholung der Konjunktur zu rechnen” ist.

Die Wachstumsschwache im letzten Quartal 2023 zeigt sich ebenfalls in den jingsten kon-
junkturellen Kennzahlen. So sank die Produktion im produzierenden Gewerbe im Dezember um
1,6 Prozent gegenlber dem Vormonat. Im Gesamtjahr belduft sich der Rickgang - verglichen
mit dem Vorjahr - auf 1,5 Prozent.

Eine Abnahme gab es im Dezember auch bei den Exporten. Diese lagen 4,6 Prozent unter dem
Niveau des Novembers. Bei den Ausfuhren weist der Rickgang im Gesamtjahr eine H6he von
1,4 Prozent auf.
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Einzig beim Auftragseingang im verarbeitenden Gewerbe war im Dezember ein Plus zu ver-
zeichnen. Die Zunahme betragt 8,9 Prozent, was durchaus optimistisch stimmt, da heutige
Auftrage die Produktion ,von morgen® sind. Allerdings ist zu beachten, dass die positive Ent-
wicklung im Dezember durch GroBauftradge gepragt wurde, die grundsatzlich stark schwanken.
Ohne diese hatte der Auftragseingang ein Minus von 2,2 Prozent aufgewiesen.

Wenn auch die Zahlen wenig Anlass zu Optimismus geben, hat sich die Stimmung in der deut-
schen Wirtschaft dennoch verbessert. Die Konjunkturerwartungen des Leibniz-Zentrums fur
Europaische Wirtschaftsforschung (ZEW), fir die monatlich etwa 400 Finanzmarktexperten
befragt werden, erhdhen sich um 4,7 Punkte gegenlber dem Vormonat auf nun 19,9 Punkte.

Gleiches gilt fur die Stimmung in den Unternehmen. Auch diese hellt sich im Februar auf. Der
ifo Geschéaftsklimaindex erreicht eine H6he von 85,5 Punkte, was einen Anstieg um 0,3 Punkte
im Vergleich zum Vormonat darstellt. Diese Entwicklung ist getrieben vom Dienstleistungssek-
tor. Im verarbeitenden Gewerbe ist der Geschaftsklimaindex hingegen gesunken.

Das geringe gesamtwirtschaftliche Wachstum hat eine dampfende Wirkung auf die Arbeits-
marktentwicklung, die allerdings nicht gravierend ist. Der Arbeitsmarkt zeigt sich weiterhin
robust. Auf diese Aspekte wies Andrea Nahles, Vorstandsvorsitzende der Bundesagentur fur
Arbeit (BA), bei der Vorstellung der jungsten Arbeitsmarktzahlen am 29. Februar hin. Im Fe-
bruar waren 2,814 Millionen Menschen in Deutschland arbeitslos. Gegenlber dem Vormonat
stellt dies einen Anstieg um 8.000 Personen dar. Zugleich waren es 194.000 Arbeitslose mehr
als vor einem Jahr. Die Arbeitslosenquote betragt dennoch unverandert 6,1 Prozent.

Bei der Erwerbstatigkeit halt der positive Trend weiter an. Im Januar waren ungefahr 45,7 Mil-
lionen Personen mit Wohnort in Deutschland erwerbstatig. Dies sind 0,5 Prozent mehr als im
entsprechenden Vorjahresmonat wie das Statistische Bundesamt am 29. Februar mitteilte.

Die Aussichten fur die weitere Arbeitsmarktentwicklung haben sich im Februar hingegen et-
was eingetribt. Das ifo Beschaftigungsbarometer ist einen weiteren Monat in Folge gefallen.
Gegenlber dem Vormonat belduft sich der RUckgang auf 0,6 Punkte. Das aktuelle Niveau sind
nun 94,9 Punkte. ,,Die wirtschaftlich flaue Entwicklung lasst die Unternehmen bei Neueinstel-
lungen zdgern®, sagt Klaus Wohlrabe, Leiter der ifo Umfragen. ,Auch der Abbau von Arbeits-
platzen ist nicht mehr ausgeschlossen.”

Nachdem das Arbeitsmarktbarometer des Instituts fur Arbeitsmarkt- und Berufsforschung
(IAB) in den vergangenen beiden Monaten zugenommen, stagniert es nun bei 100,3 Punk-
ten. Zugleich betont Enzo Weber, Leiter des Forschungsbereichs ,Prognosen und gesamtwirt-
schaftliche Analysen” am IAB, dass der Arbeitsmarkt weiterhin ,,dem Sog des Wirtschaftsab-
schwungs” widersteht.
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Tabelle 1: Gesamtwirtschaftliche Daten

Letztes Quartal

Volkswirtschaftliche

Gesamtrechnung 11/23 /23 1v/23 z;rr;lyozrizl;lr
Real. Bruttoinlandsprodukt -0,3 0,1 0,0 0,0 -0,3 -0,4
Privater Konsum -0,7 -0,8 0,2 0,0 0,2 -0,6
Ausristungsinvestitionen 3,0 1,9 0,8 1,4 -3,6 -0,4
Bauinvestitionen -2,7 1,5 -0,5 -0,8 -1,7 -2,2
Ausfuhren -2,1 -0,2 -0,9 -0,7 -1,6 -4,0
Einfuhren -3,4 -2,2 0,1 -1,5 -1,7 -5,6

Letzter Monat
zum Vorjahr

Arbeitsmarkt,

Produktion und Preise 2023

in Prozent

Industrieproduktion’ -2,0 -0,2 -1,6 - - -6,9
Auftragseingange' -6,2 0 8,9 - - -1,2
EinzelhandelsumsatZz' -3,3 -0,8 -1,1 - - -4,1
Exporte? -2,0 3,5 -4,2 - - -10,4
ifo Geschéaftsklimaindex 88,9 87,2 86,3 85,2 = -5,4
Einkaufsmanagerindex 42,6 40,8 42,6 43,3 45,5 -3,9
GfK-Konsumklimaindex -28,3 -28,3 -27,6 -25,4 -29,6 -
Verbraucherpreise® 5,7 3,2 3,7 2,9 2,5 -
Erzeugerpreise’ 6,0 -7,.9 -8,6 - - -
Arbeitslosenzahl* 2609 2696 2701 2701 2713 7,3
Offene Stellen* 761 730 735 734 727 -9,2

'Produzierendes Gewerbe, Veranderung zum Vormonat in Prozent;
2\Veranderung zum Vormonat in Prozent;

3 Veranderung zum Vorjahr in Prozent;

4in Tausend; saisonbereinigt.

Quelle: LSEG
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Umfrageergebnisse

Zur Interpretation der Einzelindikatoren

Das Konsumbarometer ist zukunftsorientiert. Es bildet daher nicht den aktuellen Konsum ab,
sondern die Konsumstimmung, die sich im Verbrauch der nachsten drei Monate zeigt - Gegen-
stand der zukunftsgewandten Fragen sind daher die Erwartungen flr die nachsten drei Monate.

Alle Indizes, die in das Konsumbarometer einflieBen, sind so gebildet, dass ein Anstieg eines
Teilindikators positiv auf das Konsumbarometer einwirkt. Dies bedeutet im Einzelnen: Steigende
Werte der Teilindizes Anschaffungsneigungd', Einkommens- und Konjunkturerwartung signalisie-
ren, dass sich die dahinterliegende Neigung bzw. Erwartung verbessert und positiv auf das Kon-
sumbarometer wirkt. Beispiel: Die Erwartung steigender Einkommen bei den befragten Haus-
halten hat einen positiven Einfluss auf das Konsumbarometer.

Im Gegenzug impliziert eine Zunahme der Sparneigung und die Erwartung steigender Zinsen
und Preise eine Dampfung des Konsumklimas und damit des Barometerwerts: Bekunden die be-
fragten Haushalte eine Erhéhung der Sparneigung, impliziert dies eine negative Wirkung auf den
privaten Konsum. Dementsprechend ist der Indikator invers gebildet. Erwarten die Haushalte
kUnftig steigende Preise, wirkt sich dieses nicht dampfend auf den aktuellen Konsum, wohl aber
auf die den zukUnftigen Verbrauch beeinflussende Konsumstimmung aus und schlagt sich in
einem geringeren Barometerwert nieder. Die Haushalte ziehen bei Erwartung steigender Preise
Kaufe vor, so dass der aktuelle Konsum ansteigt, sie aber in der Zukunft zurtickhaltender werden.

Weitere Details zur Methodik sowie die gesamte Datenreihe des HDE-Konsumbarometers

und der Einzelindizes (ab 10/2016) finden Sie hier.

Tabelle 2: HDE-Konsumbarometer und Einzelindizes

Okt 23 Nov 23 Dez 23 Jan 24 Feb 24 Mrz 24

HDE-Konsumbarometer 95,06 93,82 96,35 93,57 93,72 95,62
Einkommen 98,80 98,16 99,35 96,27 97,69 98,19
Anschaffungen 86,37 85,44 86,59 82,89 83,65 86,75
Sparen? m,10 108,82 1m,23 m,57 109,77 110,90
Preis? 96,80 94,31 100,89 95,85 91,58 96,02
Konkunktur 78,11 76,70 80,60 73,48 74,82 76,87
Zins? 92,10 93,85 96,96 101,62 106,33 107,45

Index: Januar 2017 =100

2Bei diesen Einzelindikatoren wird ein inverser Zusammenhang mit der Konsumstimmung angenommen. Aus diesem Grund sind sie
invers gebildet. Steigende Werte signalisieren, dass diese Einzelindikatoren positiv auf das Konsumbarometer wirken. Die dahinterlie-
gende Neigung bzw. Erwartung sinkt jedoch zugleich (siehe auch Kasten Zur Interpretation der Einzelindikatoren).

' Bisher wurde dieser Teilindikator im Rahmen der Berichterstattung des HDE-Konsumbarometers ,,Konsumneigung“ ge-
nannt. Um Verwechslungen mit dem Gesamtindex - dem ,HDE-Konsumbarometer® - zu vermeiden, wird der Einzelindika-
tor zukunftig als Anschaffungsneigung bezeichnet.
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Das HDE-Konsumbarometer ist als Index konstruiert. Basis sind die Befragungsergebnisse des
Januar 2017, sodass fur diesen Monat ein Indexwert von 100 festgesetzt ist. Dabei bildet das
Barometer nicht das aktuelle Verbraucherverhalten ab. Vielmehr ist es zukunftsorientiert und
steht fUr die Verbraucherstimmung in den nachsten drei Monaten.

Abbildung 1: HDE-Konsumbarometer
Index (Januar = 100)
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Zu Beginn des Jahres wies die Verbraucherstimmung in Deutschland nur eine duBBerst verhal-
tene Entwicklung auf. In der Bevdlkerung zeigte sich kein aufkommender Optimismus. Dies an-
dert sich nun im Marz. Zum Ende des ersten Quartals 2024 hellt sich die Verbraucherstimmung
deutlich auf. Das HDE-Konsumbarometer erhdht sich um 1,9 Punkte gegenltber dem Vormonat
(siehe Abbildung 1). Damit befindet sich der Indikator nun auf einem Wert von 95,62 Punkten.
Im Vergleich zum Vorjahresmonat belduft sich der Anstieg auf 2,43 Punkte. Seit Herbst ver-
gangenen Jahres weist das HDE-Konsumbarometer zwar gréBere Schwankungen von Monat
zu Monat auf, angesichts einer Seitwartsbewegung hat sich das Niveau seit Oktober jedoch nur
unwesentlich erhéht.

Es kommt der Eindruck auf, dass die Verbraucher bei der Beurteilung des gesamtwirtschaft-
lichen Umfelds kein eindeutiges Bild fUr die weitere Entwicklung ableiten kénnen. Es herrscht
eine gewisse Unsicherheit. Bereits kleine Veranderungen bei der konjunkturellen Situation fuh-
ren in einem Monat zum Wechsel von Pessimismus zu Optimismus oder umgekehrt.

Far den privaten Konsum in den kommenden Monaten ist deshalb eine verhaltene Entwicklung
ohne nennenswerte Trendentwicklung zu erwarten. Weder findet eine grofRe Erholung statt,
da es bei den Verbrauchern keinen eindeutigen Optimismuszuwachs gibt. Noch wird es einen
Konsumeinbruch geben, da eine klare Eintribung fehlt.
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Abbildung 2: Anschaffungs- und Sparneigung?
Index (Januar = 100)
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Die Konsumzurlickhaltung der Verbraucher lasst im Marz weiter etwas nach - allerdings nur
in kleinen Schritten. So verbessert sich die Anschaffungsneigung um 3,12 Punkte im Vergleich
zum Vormonat, sodass der Teilindikator nun eine Hohe von 86,75 Punkten aufweist (siehe Ab-
bildung 2). Vor einem Jahr belief sich die Anschaffungsneigung auf einen Wert von 83,92 Punk-
te, sodass die Zunahme 2,83 Punkte betragt.

Einhergehend mit der zunehmenden Anschaffungsneigung geht die Sparneigung minimal
zurlck. Der entsprechende Teilindikator erreicht ein Niveau von 110,90 Punkten, was einem
Anstieg um 1,13 Punkten gegenlber dem Vormonat entspricht. Aufgrund der inversen Konst-
ruktion bedeutet diese Entwicklung, dass die Verbraucher ihre Sparanstrengungen in den kom-
menden Wochen etwas reduzieren mdchten.

2 Beim Einzelindikator , Sparneigung” wird ein inverser Zusammenhang mit der Konsumstimmung angenommen. Aus die-
sem Grund ist er invers gebildet. Steigende Werte signalisieren, dass dieser Einzelindikator positiv auf das Konsumbarome-
ter wirkt. Die dahinterliegende Neigung sinkt jedoch zugleich (siehe auch Kasten Zur Interpretation der Einzelindikatoren).
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Abbildung 3: Einkommens- und Konjunkturerwartung
Index (Januar = 100)
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Zuletzt hat auch die Bundesregierung ihre konjunkturellen Erwartungen flr dieses Jahr nach
unten revidiert (siehe Gesamtwirtschaftliches Umfeld). Bei den Verbrauchern zeigt sich in die-
ser Hinsicht allerdings durchaus ein aufkommender Optimismus. lhre Konjunkturerwartun-
gen setzen die positive Entwicklung des Vormonats fort. Der aktuelle Anstieg belduft sich auf
2,05 Punkte, sodass der Teilindikator nun eine Héhe von 76,87 Punkten aufweist. Allerdings
ist die Erwartung der Verbraucher etwas schlechter als vor einem Jahr. Im Marz 2023 war der
Wert 3,21 Punkte hdher. Weiterhin gilt damit, dass die positive Entwicklung auf einem geringen
Niveau erfolgt.

Die Verbesserung bei den Einkommenserwartungen ist hingegen nur minimal. Der Wert be-
tragt 98,19 Punkte, was einer unwesentlichen Zunahme um 0,5 Punkte entspricht. GroBe Zu-
wdchse bei ihrem verflgbaren Einkommen erwarten die Verbraucher damit in den kommen-
den Wochen und Monaten nicht.

Ruckblickend gab es im vergangenen Jahr ebenfalls keine wirklichen Zuwachse. Denn zum Grof3-
teil basiert das verfligbare Einkommen auf dem Arbeitseinkommen. Zwar sind die Nominalléhne
in 2023 um sechs Prozent gestiegen, wie das Statistische Bundesamt am 29. Februar mitteilte.
Angesichts der hohen Inflationsrate resultierte daraus allerdings nur ein Zuwachs der Realldhne
von 0,1 Prozent gegenliber dem Vorjahr. Zumindest war dies der erste Anstieg seit 2019.
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Abbildung 4: Preis- und Zinserwartung?
Index (Januar = 100)
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Zu Beginn des Jahres hat die Inflationsrate in Deutschland abgenommen. Belief sie sich im
Dezember 2023 noch auf 3,7 Prozent, wies sie im Januar 2024 eine Hbhe von 2,9 Prozent auf.
Im Februar hielt diese Entwicklung an. Der Anstieg der Verbraucherpreise reduzierte sich auf
2,5 Prozent. Dies ist der niedrigste Wert seit Juni 2021.

Auch flr die kommenden Wochen erwarten die Verbraucher eine weiter rlcklaufige Inflations-
rate. Der Teilindikator der Preiserwartungen erhdht sich im Méarz um 4,44 Punkte im Vergleich
zum Vormonat und weist damit nun eine H6he von 96,02 Punkte auf (siehe Abbildung 4).
Angesichts der inversen Konstruktion bedeutet diese Entwicklung, dass die Verbraucher eine
eher sinkende Teuerungsrate erwarten.

Bei den Zinsen gehen sie von einer ahnlichen Entwicklung aus. Der entsprechende Teilindika-
tor weist einen Wert von 107,45 Punkte auf, was gegenltber dem Vormonat einen Anstieg um
1,12 Punkte darstellt. Da die Zinserwartungen ebenfalls invers konstruiert sind, folgt daraus,
dass die Verbraucher von einem perspektivisch eher stagnierenden oder sinkenden Zinsniveau
ausgehen. Weiterhin gibt es allerdings keine eindeutigen Signale der EZB flr eine baldige Zins-
senkung.

3 Bei den Einzelindikatoren ,,Preiserwartung” und , Zinserwartung“ wird ein inverser Zusammenhang mit der Konsumstim-
mung angenommen. Aus diesem Grund sind sie invers gebildet. Steigende Werte signalisieren, dass diese Einzelindika-
toren positiv auf das Konsumbarometer wirken. Die dahinterliegenden Erwartungen sinken jedoch zugleich (siehe auch
Kasten Zur Interpretation der Einzelindikatoren).
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Fazit

Im Marz setzt sich der positive Trend bei der Verbraucherstimmung in Deutschland nicht nur
fort, sondern gewinnt zudem an Fahrt. Das HDE-Konsumbarometer weist einen deutlichen
Anstieg auf. Wird allerdings die Entwicklung in den vergangenen Monaten betrachtet, fallt auf,
dass es keinen langerfristigen Trend gibt. Optimistische und pessimistische Tendenzen wech-
seln sich ab. Den Verbrauchern haben keine klare Erwartung flr die kommenden Monate. Diese
Unsicherheit dlrfte den privaten Konsum dampfen. Starke Wachstumsimpulse bleiben damit
erst einmal aus. Ein Einbruch ist hingegen ebenfalls nicht zu erwarten.
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